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Editorial

In den letzten 100 Jahren gab es ver-
schiedene Umbriiche. Die neue Welt-

ordnung in den Nachkriegsjahren

oder der Zusammenbruch des Kom-

munismus Ende der 80er. Auch
die Auflésung des Goldstandards

Anfang der 70er war eine Zasur, ahn-

lich wie der Siegeszug des Internets
in den 90ern.

Welche Auswirkungen die heutigen
Umbriiche haben und wie die Welt

in 5 oder 10 Jahren aussehen wird,

ist noch kaum abschatzbar. Aber sie
finden statt, egal ob man das gut
findet odernicht. Unsere Aufgabe ist

es, diese mit offenen Augen wach-
sam zu beobachten, um die wesent-

lichen Treiberund ihre Auswirkungen
auf die Portfolio-Positionierung zu
erkennen. Wir freuen uns, mit lhnen

die Chancen und Risiken der aktu-

ellen Entwicklungen zu besprechen
und die fiir Sie personlich stimmige
Ausrichtung abzuleiten.

Christoph Schwarz,
Vorstand

WELT IM UMBRUCH

Erstarrte Zentralbanken

Wir leben in interessanten Zeiten. Drei grosse Umbriiche

zur gleichen Zeit kommen tatsdchlich sehr selten vor.

Heute sehen wir diese in der geopolitischen Weltlage, in

der technologischen Revolution und in der Geldpolitik.

1. Geopolitische Umwilzungen

Auf globaler Biihne wird die Weltmacht
USA zunehmend durch China heraus-
gefordert. Sinnbild ist Xi Jinpings Vision
derneuen Seidenstrasse («One belt, One
road»). Auch wenn Président Trump mit
China ein Abkommen zwecks Reduzie-
rung des Handelsbilanzdefizits findet,
bleibt das Gezdnk um die Technologie-
fuhrerschaft. Hinzu kommt das chine-
sische Bestreben, den USD in Asien als
Handelswahrung abzuldsen.

In der westlichen Welt stehen Wahlen an.
Wenn Président Trump 2020 wieder-
gewahlt werden will, muss die Wirtschaft
rund laufen. Schon bald wird die wenig
populdre Wahl des Europaparlaments ein
nachster Gradmesser. Die europdische
Wirtschaft kommt nicht einmal bei rekord-
tiefen Zinsen und schwachem EUR auf Tou-
ren! Der Brexit erinnert an das beriihmte
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«Hotel California»: Man kann auschecken,
das Hotel aber nie verlassen. Und die
Visegrad-Lander in Mittelosteuropa
scheinen einen Riegel zwischen Deutsch-
land/Frankreich und der russisch/chine-
sischen Welt zu bilden. Wahrlich kaum
Grund fir Optimismus. Doch der gute
Lebensstandard und die vergleichsweise
stabilen demokratischen Verhaltnisse in
Europa bleiben fiir viele attraktiv. Ob sie
dies bleiben, oder ob politische Umwaélzun-
gen bevorstehen, ist heute nicht abzu-
schatzen. Auf der Weltbithne wird Europa
in Zukunft leisere Tone spielen.

2. Technologische Revolution

Digitalisierung ist in aller Munde, man
mag es kaum mehr héren. lhre Bedeutung
fiirdenrasenden, technologischen Wandel
ist dennoch gross. Zwar wird die Entwick-
lung kurzfristig meist tber-, langfristig
aber eher unterschatzt. Genau wie beim

Fortsetzung néchste Seite
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Shiller P/E ist ein guter Erwartungs-Indikator
S&P 500 Shiller P/E (normalisiertes 10 Jahres Kurs-/Gewinnverhaltnis)

— Realisierte durchschn. Jahresperformance iiber 10J. (10 J. vorverschoben/rechte Skala invers)
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taglichen Newsflow gilt es zwischen rele-
vanten und irrelevanten Informationen
zu unterscheiden: ein schwieriges, aber
ein notwendiges Unterfangen. Denn
auch vermeintlich stabile, langfristige
Geschaftsmodelle kénnen nicht nur tan-
giert, sondern auch obsolet werden.
Aktuell ist z.B. die fiir Deutschland so
wichtige Automobilindustrie unter Druck.
Neben normalen Zyklen und Handels-
spannungen schlagt auch der Struktur-
bruch zu Buche. Das Olzeitalter ist iiber
demZenit, als Antrieb der Zukunft scheint
Elektro gesetzt. Ein solcher technologi-
scher Sprung braucht Zeit. Im Ubergang
sindviele Autofahrer verunsichert, warten
ab und schieben ihre Kaufe auf.

3. Geldpolitisches Neuland

Die grosste Uberraschung dieses Jahr war
wohl die Kehrtwende der US-Notenbank
im Normalisierungsprozess ihrer Geld-
politik. Sie will ihre aufgebldhte Bilanz
nicht mehr weiter reduzieren. So sind
iiber 2 Bio. der US-Staatsschulden neu-
tralisiert, sie liegen beim US-Fed. Obden
hohen Staatsschulden und der hohen
Unsicherheit aufgrund obengenannter
Umbriiche zeigen sich die grossen Zentral-
banken dieser Welt erstarrt. Sie klammern
sich anihren Kernauftrag, der vereinfacht
heisst, tiefe Inflation und méglichst Voll-
beschaftigung. Im Nachgang der Finanz-
krise wurden die Zentralbanker unglaub-
lichmdchtig, sie wurden zu den wichtigsten
Akteuren auf der Weltwirtschaftsbiihne.
Fiir die Ubertragung von Macht an nicht
gewabhlte Institutionen braucht es nach
Paul Tucker aber zwei Voraussetzungen.
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Erstens, einvon allen getragenes Ziel und
zweitens darf es keine Verteilungseffekte
haben. Wahrend die erste Voraussetzung
bei Zentralbanken gegeben ist, hapert es
an der zweiten. Die extremen geldpoli-
tischen Massnahmen seit 2008 haben sehr
wohl Verteilungseffekte. Und Letzteres ist
in der westlichen Welt Sache der Politik,
also ein demokratischer Prozess. Dies
flihrt dazu, dass immer mehr Unzufriedene
mit politischen Vorstossen aufwarten.
US- Prasident Trump's Tweets sind ebenso
Zeichen dafir, wie die jlingst popularer
werdende Modern Monetary Theory
(MMT). Auch in Europa mehren sich un-
zufriedene Stimmen. Und in der Schweiz
werden diese Umverteilungseffekte im
Vorsorgesystem sichtbar. Geldpolitik kann
mit Liquiditat Zeit kaufen, sie kann aber
nicht die Probleme l8sen.

Kann Fiskalpolitik die Geldpolitik
ablosen?

Weil sich die Weltwirtschaft etwas
abschwacht, kommt vermehrt der Ruf
auf, die Fiskalpolitik soll das Wachstum
ankurbeln. Eine Rezession sollte verhin-
dert werden. Dabei ist eine Rezession
vergleichbar mit einer Grippe. Der Virus
steckt zwar viele an, geht aber voriiber.
Aufgrund der hohen Schuldenlast scheint
eine Rezession heute dhnlich gefiirchtet
wie die Pest. Natiirlich wiirde eine Rezes-
sion zu Bereinigungen fiihren. Hochver-
schuldete Firmen wiirden restrukturiert
werden oder Konkurs gehen. Das gehort
zur Marktwirtschaft. Dass Wachstum
obrigkeitlich planbar wére, wurde schon
oft versucht, mit schlechtem Resultat.

Was bedeutet das fiir Sie als
Anleger?

Sollmanaufgrund dergrossen Umbriiche
iberhaupt investiert sein? Uns scheint
wenig sinnvoll, mit dem Helm auf
dem Kopfim Bunker zu warten, bis etwas
passiert. Leider kdnnen wir fiir unsere
Kunden Preisschwankungen an den
Markten nicht vermeiden. Sehr sinnvoll
scheint uns allerdings, wenn immer mog-
lich, permanente Verluste zu vermeiden.
Solche sehen wir am ehesten bei Schuld-
papieren von schwachen Staaten, wel-
che keine eigene Wahrung haben. Aber
auch stark fremdfinanzierte Firmen sind
in Gefahr. Deren Aktien stehen noch stéar-
ker im Risiko als deren Anleihen.

Welche Rendite bringt

die Zukunft?

Weil keine Zentralbank das geldpoli-
tische Kleid wechseln will, sind auf kurze
Sicht kaum grosse Anderungen zu
erwarten. Geldmarktrentiertin CHF und
EUR negativ, Obligationen dirften um
die 0% bringen, Aktien sind eher teuer.
Als Daumenregel fir die erwartete
Performance der Aktienmarkte in den
kommenden 10 Jahren dient der Umkehr-
wert des Shiller P/Es. Diese liegen, je
nach Region, zwischen 3 und 6% pro
Jahr, leider mit den bei Aktienmérkten
inharenten, grossen Schwankungen.
Somit liegt die Erwartung fiir ein traditi-
onelles 50/50 Portfolio (50% Obliga-
tionen, 50% Aktien) um die 3% pro Jahr.
Risikoféhige und risikowillige Anleger
kénnen diesen Erwartungswert erhéhen.
Aber sie missen bereit sein, grossere
Schwankungen zu tragen und antizy-
klisch zu agieren. Oder sie erganzen das
Portfolio mit soliden, langfristig orien-
tierten, aber oft illiquiden Anlagen.

Christof Reichmuth,
unbeschrénkt haftender Gesellschafter
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Wachstumséngste zwingen Zentralbanken zur Kehrtwende
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Stagflation — Zentralbanken kontern schwachere Wachstumsdynamik

Die wirtschaftlichen Vorlaufindikatoren deuten auf eine Verlangsamung des globalen
Wachstums hin. Die Zentralbanken weltweit fiirchten sich, den Wirtschaftszyklus
abzuwiirgen und drehen ihre Rhetorik noch expansiver. Zinserhdhungen scheinen trotz
Vollbeschaftigung inden USA und nicht unmittelbarer Anzeichen einer Rezessionvom
Tisch zu sein. Die weiteren Gesprache zwischen Trump und Xi Jinping in Mar-a-Lago
bringen nicht die gewiinschte Entspannung und deuten uniiberbriickbare Differenzen
an. Nachdem die Strafzdlle nochmals aufgeschoben werden, beginnen sie spater im
2019 zu greifen. Dies hemmt den globalen Handel und fiihrt zu hdheren Preisen fiir die
Konsumenten. Das Wachstum fallt tempordr ins Negative und die Inflation tiberschiesst.

Japanisierung Europas — Gefangen in der Nippon-Falle

Die wirtschaftspolitische Situation der Eurozone ahnelt mehr und mehr der Situation,
indersich Japanwahrend der90er Jahre befand. Die extreme Geldmengenausweitung
hat im heterogenen Euroraum zu einigen, landerspezifischen Blasen gefiihrt. Mit
Ausnahme von Deutschland nimmt die Staatsverschuldung kontinuierlich zu, wahrend-
dessen die Bilanzbereinigung des Privatsektors nur schleppend vorankommt. Die
Européische Unionist politisch blockiert und versinkt zusehends in der geopolitischen
Bedeutungslosigkeit. Inflation oder Staatsbankrott als einzig klare Lésung will man
vermeiden. Das ewige Durchwursteln fiihrt dazu, dass die Fliehkrafte auf dem alten
Kontinent wieder zunehmen.

OUT-OF-THE-BOX — Was passiert in der nachsten Rezession?

Anlageideen

Anlageideen

Fazit

Abschwachendes Wirtschafts-
wachstum reduziert den
Inflationsdruck

In Europa scheint die Zinsnormali-
sierung in weiter Ferne und die
Parallelen mit Japan mehren sich

Die politischen Beziehungen
werden neu geordnet, die Glo-
balisierung gerat ins Stocken
und verstarkte, nationale
Interessen bremsen das
Wirtschaftswachstum

Wahrscheinlichkeit
3~6Monate

Aktien von Industrieléndern
untergewichten

Hedge Funds (ibergewichten
USD untergewichten

Gold tibergewichten

Wahrscheinlichkeit
=

Europdische Banken und Binnen-
markt-orientierte Anlagen meiden
Defensive, globale Dividenden-
aktien bleiben aufgrund tiefer
Zinsen attraktiv

Aktien in Asien
Qualitatsanleihen in USD

3

20%

20%
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Die Zentralbanken waren zu lange damit beschaftigt, den Konjunkturzyklus mit tiefen Zinsen zu verldngern. Dies fiihrt dazu, dass
die Zinsen zu Beginn der ndchsten Rezession auf einem sehr tiefen Niveau sind und Zinssenkungen nur noch beschrénkt stimu-
lierend wirken. Geldpolitische Massnahmen werden deshalb voraussichtlich durch eine expansive Fiskalpolitik abgeldst. Helikopter-
geldist wieder «envogue». Der Konsum soll mit Steuergutschriften stimuliert werden. Mit Staatsschulden finanzierte Infrastruktur-
programme werden aufgelegt. Dadurch steigt die Staatsverschuldung markant. Die Zentralbanken versuchen, einen Grossteil der
Neuverschuldung zu monetarisieren, um hohere Zinsen zu vermeiden, da diese negative Effekte auf das Wachstum hatten. Um
die steigenden Staatsschulden in den Griff zu bekommen, sind Steuererh6hungen fiir Reiche populdr. Auch Negativzinsen werden
breitflachig eingesetzt. Um das Halten von Bargeld unattraktiver zu machen, wird eine «Abgabe» auf Bargeldbeziige erhoben.
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WENIGER WACHSTUM — MEHR STIMULUS

Zins- und Aktienmarkte mit widerspriichlichen Signalen

Patrick Erne,
Leiter Research

Lost sich die politische Konjunkturblockade?

Die Weltkonjunktur hat in den ersten vier Monaten weiter an
Schwung eingebiisst. Die Zurlickhaltung bei den Investitionen
und Bestellungen ist in einigen Industrien deutlich spirbar. Die
Anzahl der Firmen steigt, welche die Erwartungen fiir das
laufende Jahr bereits zurlicknehmen mussten. Im Handelsstreit
zwischen den USA und China zeichnet sich aber eine gewisse
Entspannung ab. Gerade in zyklischen Sektoren erwarten wir

Die Weltkonjunktur verlangsamt sich, was nicht untypisch ist fiir eine spéat-
zyklische Phase.Dennochiiberraschtes, wie schnell die Zentralbanken welt-
weitreagieren und Unterstiitzung signalisieren.

Auch wenn nach den starken Kursanstiegen in diesem Jahr temporéar etwas
Wartegeld Sinn macht, ist es unserer Ansicht nach noch zu friih fiir eine zu
defensive Positionierung angesichts der weltweiten Stiitzungsmassnahmen.

deuten auf eine Stabilisierung hin. Das Kreditwachstum in China
wird in den ndchsten Monaten der wichtigste Indikator sein,
inwelche Richtung sich die Weltkonjunktur entwickelt. Wir sind
optimistisch, dass sich die politische Blockade zumindest aus-
serhalb Europas etwas [6st und erwarten eine Stabilisierung bei
den Wachstumsraten in den ndchsten Monaten.

mit der Aufweichung der politischen Blockade eine Belebung ~ GDP GDP Wachstums-
der Nachfrage. Einzelne Industrien befinden sich aber in einem ~ Wachstums- Wachstum erwartung
strukturellen Umbruch (z.B. Automobil) oder sind von geostra- ~ €rwartungen aktuell 2019
tegischer Bedeutung (Technologie). In diesen Industrien wird ~ USA 3.0% 20-2.5%
der Gegenwind spiirbar bleiben. Entscheidend fiir die Weltwirt- ~ Europa 1.2% 1.0-15%
schaftwird sein, ob und wie schnell sich in China das Wachstum ~ Schweiz 1.4% 1.0-15%
stabilisiert. Steuererleichterungen und eine gelockerte Kredit- ~ Japan 0.3% 1.0-15%
vergabe wurden bereits eingefihrt und einzelne Indikatoren ~ China 6.4% 55-6.0%

Kehrtwende bei den Zinsen

Die US-Zinskurve ist, zumindest teilweise, invers geworden.
Eine inverse Zinskurve war historisch ein Signal, dass eine
Rezession droht und wére ein kontrares Signal zu unserer
Konjunktureinschatzung. Ausser bei der Zinskurve sehen wir
aber kaum Anzeichen fiir eine akute Rezession: die Hauptwah-
rungen entwickeln sich relativ stabil, die Kreditaufschlége fir
Hochzinsanleihen sind weiterhin tief, und auch die Rohstoff-
preise wie Ol haben zwar zuletzt etwas geschwankt, bewegen
sich aber fernab von besorgniserregenden Standen.

Die Zinserwartungen haben sich in den ersten vier Monaten des
Jahres deutlich veréndert: In den USA wird keine weitere Zinser-
héhung mehr erwartet. Im Gegenteil, hier wird bereits mit einer

Zinssenkung gerechnet. In Europa hat sich eine Zinserhthung
weiter in die Zukunft verschoben: Der Markt erwartet aktuell
einen ersten kosmetischen Zinsschritt friihestens im 2020 und
ein Ende der Negativzinsen erst im Jahr 2022! Gleiches gilt fir
die Schweiz. Damit hat sich die Negativzinsproblematik in
unseren Gefilden zugespitzt. Uber 50% aller ausstehenden
CHF-Anleihenim Schweizer Qbligationen Index rentieren negativ.
Ziehtman noch die Inflation ab, findet man kaum noch qualitativ
vertretbare Anleihen, die real positiv rentieren. Etwas attrakti-
ver sind Schwellenldnderanleihen oder im alternativen Bereich
Insurance-Linked Securities, die wir in unseren Portfolios bei-
mischen. Insgesamt bleiben wir aber zurtickhaltend bei fest-
verzinslichen Anlagen und meiden allzu hohe Kreditrisiken.

Zinserwartungen 3 M-Zins (Libor) Erwartung 3—-6 M 10 J-Swap Erwartung3—-6 M
USA 2.6% Unverandert 2.5% Unverandert
Europa (D) -0.4% Unveréndert 0.5% Unveréndert
Schweiz -0.7% Unverandert 0.1% Unverandert
Japan -0.1% Unverdndert 0.1% Unverdndert



Sell in May and go away?

Mit der schwacheren Konjunkturentwicklung sind die Gewinn-
Wachstumserwartungen in den ersten vier Monaten zurlick-
gekommen. Dennoch legte der Aktienmarkt ein eindriickliches
Erholungsrally an den Tag und konnte die Verluste des Vor-
jahres bereits wieder kompensieren. Der Schweizer Aktien-
markt SMI hat gar ein neues Allzeithoch erreicht und lockt mit
einer Dividendenrendite von lber 3%. Von Margendruck ist
dieses Segment, im Gegensatz zu den zyklischeren Neben-
werten, bis jetzt verschont geblieben. Mit den negativen
Gewinnrevisionen und dem Bewertungsriickgang bei den
Nebenwerten sehen wir bei einigen Firmen wieder Potenzial
fiir positive Uberraschungen.

Die Stimmung unter den Aktienmarktinvestoren hat entspre-
chend von Pessimismus in Optimismus gedreht. Nicht zuletzt
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wird auch im Handelsstreit zwischen den USA und China ein
allgemein freundlicher Ausgang erwartet und ist heute weit-
gehend in den Aktienkursen eskomptiert. Kurzfristig spricht eini-
ges fiir eine Konsolidierung. Taktisch halten wir etwas Warte-
geld, um bei Marktkorrekturen die Allokation in Qualitatstitel mit
hoher Dividendenrendite wieder etwas zu erhdhen und haben die
Absicherungen im US-Aktienmarkt Giber den Sommer verlangert.

Regional sind wir weiterhin positiv auf Asien. Mit dem fiskal-
politischen Stimulus in China, einer Entspannung im Handels-
konflikt sowie dem nach wie vor hohen Bewertungsabschlag zu
den eher teuren Markten in der Schweiz und in den USA sehen
wir weiteres Kurspotenzial. Mit der erwarteten Konjunktur-
stabilisierung und wenig Inflationsdruck bleiben Qualitats-
aktien mittelfristig die bevorzugte Anlageklasse.

Aktienmarkt Indexstand Ku_rs/ Kurs/ Kurs/ Diy./ Erwartung
(12.04.2019) Gewinn Umsatz Buchwert Rendite 3 - 6 Monate

S&P 500 2907 17.6 2.2 3.5 19  Seitwarts

DAX 12000 13.3 0.9 1.6 31  Seitwarts

SPI 11344 171 2.0 2.0 3.0 Seitwarts

TOPIX 1605 12.6 0.8 1.2 2.3 Seitwarts

China H-Shares 11660 8.9 1.2 1.2 3.5 Steigend

Kur;
Notjer¢

Renditedruck im Negativzinsumfeld — Hierauf sollten Sie achten
Esistweiterhinkein Ende der Negativzinspolitik in Europa in Sicht und die Renditeerwartungen sinken. Um dies zu kompensieren,
steigt der Druck auf die Anleger, mehr Risiken einzugehen und die Strategie prozyklisch anzupassen. Auf was Sie achten sollten

bei der Auswahl der Anlagen:

Qualitat: Alles, was eine positive Rendite abwirft, scheint in einem negativen Zinsumfeld attraktiv, ungeachtet der Qualitat.
Aber ein schwierigeres Konjunkturumfeld wird nicht jede Firma tiberleben. Qualitatsfirmen mit solider Bilanz haben die

besten Aussichten, einen solchen Zyklus zu iberstehen.

Ertragskraft: Viel Geld fliesst in Geschaftsmodelle, die zwar viel Umsatzwachstum aufweisen, aber noch viele Jahre
hohe Verluste tragen miissen und auf externe Finanzierungen angewiesen sind. Gerade bei IPOs tauchen vermehrt solche
Geschaftsmodelle auf. Bevorzugen Sie Anlagen, die bereits heute einen positiven Cashflow ausweisen.

Realer Werterhalt: Fiir die Regierungen von hochverschuldeten Landern sind die tiefen Zinsen ein Segen. Trotz hoher
Verschuldung steigen die Zinskosten kaum, um diese Schulden zu bedienen. Wéhrend Staaten von dieser Finanzrepression
profitieren, erleiden Anleger in Staatsanleihen, auch bei wenig Inflation, reale Wertverluste oder sehen sich bei einem
Konjunktureinbruch einem erh6hten Restrukturierungsrisiko ausgesetzt.

Diversifikation: «Nicht alle Eier in einen Korb legen.» Eine ausreichende Portfolio-Diversifikation ist zwingend, dies gilt

fiir Anlagekategorien, Wahrungen, Regionen und Einzeltitel.
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ANLAGEPOLITIK IM UBERBLICK

Zwischen Hoffnung und fehlenden Fakten

Anlageklasse

Anleihen
USA
Europa
Schweiz

Emerging
Markets

USA
Europa
Schweiz
Japan

Asien/Emerging
Markets

Alternative
Anlagen

Hedge Funds

Insurance-Linked
Securities

Rohstoffe
inkl. Gold/Silber

Immobilien

ush
EUR
CHF
Andere

Positionierung
Min.  —— - 0 + ++
I
S
fe—
[
Y abgesichert E ------------- I

| Aktuell 4==—> Veranderung

Kurz zusammengefasst:

Die Suche nach positiver Rendite im Bereich der
Anleihen gestaltet sich weiterhin schwierig. Der
erneute Zinsriickgang verhalf den Volumina ausste-
hender Anleihen mit negativer Rendite zu neuen
Rekordstanden (>USD 10 Billionen) und lastet auf
der Attraktivitat der Anlageklasse. Die lukrativsten,
risikoadjustierten Renditen sehen wir bei den US-
Unternehmens- und den Schwellenlénderanleihen.

Nach einem fulminanten Start ins Jahr reduzieren
wir die Aktienquote (iber Gewinnmitnahmen bei
Schweizer Blue Chips leicht. Zudem haben wir Put-
Optionen auf den teuren US-Markt gekauft.

Unsere Marktidee auf Indien hat seit der Implemen-
tierung sehr gut funktioniert, und wir verkaufen

den Lander-ETF im Vorfeld der Wahlen mit Gewinn.
Asien bleibt unsere praferierte Region mit Hauptfokus
China. Insgesamt bleiben wir neutral gewichtet.

Diese Anlageklasse bleibt dank den guten Diversifi-
kationseigenschaften attraktiv. Aktive und flexible
Hedgefonds kénnen wahrend der Wachstumsverlange-
rung von einer starkeren Divergenz zwischen Quali-
tatsunternehmen und Unternehmen mit Schwierigkei-
ten profitieren. Insurance-Linked Securities bleiben in
diesem Umfeld eine der wenigen, echten Alternativen
mit einem ansprechenden Risiko-/Renditeprofil. Gold
halten wir weiterhin als Absicherung gegen Krisen.

Die Zinsdifferenz zwischen den USA und dem alten
Kontinent sowie die globale Wachstumsabschwa-
chung diirften vorerst noch mehr Unterstiitzung fiir
den USD bieten. Deshalb halten wir vorerst an einem
leichten Ubergewicht im USD fest. Die Entwicklung
der Defizite gilt es aber genau zu verfolgen.

Die detaillierte Anlagepolitik-Broschiire mit ausfiihrlichen Markteinschétzungen kénnen unsere Kunden gerne bei ihrer/m Kunden-
verantwortlichen anfordern, bzw. registrieren Sie sich hierfiir bei nadine.vonwyl@reichmuthco.ch.
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INFRASTRUKTUR - ATTRAKTIVE BEIMISCHUNG

Bewdhrte Anlageldsungen und Lancierung unseres zweiten Infrastrukturfonds

Infolge der Finanzkrise 2008 wurden die Ausgaben fir Infra-
struktur innerhalb der Staatsbudgets reduziert, was bis heute
zu einem Investitionsstau gefiihrt hat. Nach Angaben des Welt-
wirtschaftsforums betragen die globalen Ausgaben fiir Basis-
infrastruktur (Verkehr, Energie, Wasser und Kommunikation)
derzeit etwa 3 Billionen US-Dollar pro Jahr. Jedoch sollten
diese Investitionen bis zu einem Fiinftel pro Jahr hoher sein,
was den Investitionsstau jedes Jahr verschérft.

«Infra-Gap» — auch in der Schweiz

Allein fiir die vom Schweizer Volk 2017 im Rahmen der «Energie-
strategie 2050» beschlossenen Energiewende belaufen sich
die Investitions- und Betriebskosten auf rund CHF 200 Mrd. Die
Finanzierung der gesamten Energiewertschdpfungskette von
Produktion, Speicherung bis hin zur Verteilung von Strom, wird
nur schwer ohne privates Kapital und private Beteiligung
umsetzbar sein. Auch im Bereich der Verkehrsinfrastruktur
ist der Erneuerungs- und Ausbaubedarf gross. Beim Giiter-
transport auf der Schiene ist das Rollmaterial Uiberaltert, da bis
anhin oft Staatsbahnen die Finanzierung sichergestellt haben.

Andere und diversifizierende Renditetreiber
Infrastrukturinvestitionen unterscheiden sich hinsichtlich ihrer
Rendite- und Risikocharakteristika stark: Sie reichen von Immo-
bilien- bis zu Private-Equity-dhnlichen Eigenschaften. Beste-
hende Infrastrukturanlagen, sogenannte Brownfield-Anlagen
mit defensivem Rendite-/Risikoprofil und wenig operativen
Risiken, bieten typischerweise eine langfristig stabile Rendite
und einen regelméassigen Cashflow sowie einen partiellen
Inflationsschutz. Demgegeniiber weisen Investitionen, die sich
kurz vor Beginn der Bauphase befinden, sogenannte Greenfield-
Anlagen, ein héheres Rendite-/Risikoprofil auf. Ein Beispiel
ware ein noch zu bauender Windpark.

In jedem Fall bieten Infrastrukturanlagen aufgrund ihrer geringen
Korrelation mit klassischen Kapitalmarktinvestitionen eine attrak-
tive Diversifikation fiir ein typisches, institutionelles Portfolio mit
langfristigem Anlagehorizont. Folgende Investitionscharakteris-
tika sind fiir viele Investoren von Infrastruktur wesentlich:
Langfristig stabile und sichere Cashflows und Renditen
Eigentum am Realwert
Tiefe Korrelation mit anderen Anlageklassen
Partieller Inflationsschutz

Auf bewihrte Losungen folgt der zweite Fonds
Uber die letzten 7 Jahre haben wir uns auf mittelgrosse, vor-
wiegend privatwirtschaftlich geprdgte Transaktionen in den

Bereichen Transport und Energie fokussiert. So konnten wir
zusammen mit unseren Investoren auch einen Beitrag zur
Erneuerung der Transport- und Energieinfrastruktur leisten. Die
ersten Infrastrukturinvestitionen tatigten wir im Bereich
von Eisenbahngiiterwaggons. Dieses Portfolio von Giiterwag-
gons, die InRoll AG, ist seitdem stetig gewachsen, heute rund
CHF 400 Mio. gross und hat die stabilen und attraktiven
Renditeerwartungen erfillt. Ende 2014 griindeten wir den ers-
ten Infrastrukturfonds, welcher fokussiert auf die Schweiz in
den Bereichen Transport, Versorgung- & Entsorgung sowie
soziale Infrastruktur investiert. Dieser diversifizierte Fonds hat
inzwischen 10 Investitionen getatigt und steht kurz vor dem
Abschluss der Investitionsphase.

Nun folgt der Nachfolgefonds Reichmuth Infrastruktur KmGKI,
der sich auf die Verkehrs- und Versorgung-/Entsorgungs-
Sektoren in der Schweiz und Europa fokussiert.

Zielsektoren Reichmuth Infrastruktur KmGK* Il

f
KT 4
Verkehr und Transport

- Schienenenverkehr

- Guterwagen

- Streckenlokomotiven

- Rangierlokomotiven

- Logistik

- Terminals (Umladeinfrastruktur)
- Hafeninfrastruktur

- Personenverkehr Schiene

- Luft(Fracht /Personen)

- Elektromobilitat

- Energieverteilung (Netze)
- Energieproduktion

- Effizienz / Speicherung

- Abfallentsorgung

*KmGK: Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen (FINMA reguliert)

Auch der zweite Fonds strebt wiederum ein vergleichsweise
defensives Rendite-Risikoprofil an. Qualifizierte Investoren
kénnen iber diesen Fonds diversifiziert in verschiedene Infra-
struktursegmente investieren. |hr Kundenverantwortlicher
steht lhnen fiir weitere Informationen und allfallige Fragen
gerne zur Verfiigung.

Marc Moser,
Senior Verantwortlicher Institutionelle Kunden
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«SPURBARER KUNDEN-NUTZEN»

Im Gesprach mit Jiirg Staub, unbeschréankt haftender Gesellschafter

Jiirg, wie laufen die Geschafte?
Nachdem die Markte das Jahr 2018 ent-
tduschend beendet hatten, startete das
neue Jahr erfreulicher. Es hat sich
bewahrt, sich Ende Jahr nicht vom kurz-
fristigen, enorm negativen Sentiment
anstecken zu lassen. Die Portfolios konn-
ten entsprechend erfreulich zulegen.
Auch mit der Entwicklung unserer Unter-
nehmung bin ich nicht unzufrieden. Nach
einem sehr positiven 2017 folgte ein
herausfordernderes 201. Das 2019 ist
noch jung, aber das Fazit der ersten
Monate stimmt mich positiv.

Betrifft der vielzitierte techno-
logische Umbruch auch euch?
Selbstverstandlich und bei den vielen
Méglichkeiten, die sich bieten, istes eine
Herausforderung, die richtigen Priori-
taten zu setzen. Aber im Grundsatz:
Wenn in einem Bereich eine Differenzie-
rung méglich und erstrebenswert ist, ver-
suchen wir diese mit maximaler Kunden-
orientierung auszugestalten. In Themen,
bei denen man sich im Angebot nicht wirk-
lich differenzieren kann, ist das wesent-
liche Ziel, die Effizienz zu erhdhen. Grosse
Umbriiche kdnnen verunsichern, aber es
ist m.E. eine enorm spannende Zeit mit
einer splirbaren Aufbruchsstimmung.

Hat das auch einen Einfluss auf
die Unternehmensstrategie?
Absolut — und hatte es auch schon die
letzten Jahre. Flir 2019 war ohnehin vor-
gesehen, dass wir unsere Unterneh-
mensstrategie (berarbeiten. Konkret
machen wir dies nun im 2. Trimester in
drei Schritten: Erstens thematisieren wir
mit Kunden zusammen einige we-
sentliche Fragen. Zweitens haben
wir Workshops mit einigen Mitarbeitern,
die zwischen 35 und 45 Jahre alt sind,

mit dem Ziel, bewusst das Feld auch out-
of-the-box zu 6ffnen. Und drittens wer-
den wir mit dem Fiihrungsteam in
«Retraite» gehen und die Strategie
uberarbeiten.

Stehen grundlegende
Anpassungen in Aussicht?
Wirwollten seit jeher ein eigensténdiger
und kritisch-denkender Marktteilnehmer
fiir Kunden sein, die die Welt auch so
sehen wie wir. Unsere Kunden machten
uns zu der Bank, die wir heute sind: Unter-
nehmerbank, Vorsorgebank, Familien-
bank, Privatbank, Infrastrukturbank u.a.
Unsere Kerniiberzeugungen bleiben,
aber welche Art der Bank kundenseitig
langfristig das grosste Gewicht hat, wird
sich zeigen. Ich kénnte mir bspw. auch
vorstellen, dass eine «Fort Knox-Bank»
mit Fokus auf Vermdgenssicherung —
oder im Zeitalter von Big Data gar ledig-
lich personliche Datensicherung — lang-
fristig sinnvoll sein kdnnte.

Woher kommen die Impulse fiir
Innovation?

Jede unserer Innovationen der letzten
Jahre haben wirnie im stillen Kdmmerlein
entwickelt, sondern stets im Kunden-
gesprach. Das gilt fiir unsere maximal
individualisierten Vorsorgel6sungen
PensFlex, PensUnit etc., wie fiir unsere
Infrastrukturanlagen. Zudem versuchen
wirintern einen fruchtbaren Boden zu set-
zen. Ein Beispiel ist unser Accelerator
Team, das wir 2018 initiiert haben. Es
priorisiert verschiedenste sich bietende
Mdoglichkeiten und arbeitet konkrete
Losungen aus. Der Auftrag ist klar:
[T-Projekte umsetzen, die entweder direkt
den Kundennutzen erhéhen oder eine Pro-
zessautomatisierung bringen. Aber auch
hier stehen die Kunden im Fokus und
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alles stets vor dem Hintergrund, Gutes zu
bewahren und Schlechtes zu verbessern.

Was bringt das den Kunden konkret?
Am Ende steht der spiirbar hohere Nut-
zen! Sei es bspw. ganz «<hemdsarmelig»
in einer vereinfachten digitalen Kommu-
nikation, wie Vermdgensausziige via
e-Connect — was auch umweltfreundli-
cher ist. Oder der Einbezug sinnvoller
Fintech-L8sungen von Drittanbietern. Es
gibt Anwendungen, die wir fir Kunden
zuziehen, wenn wir erkennen, dass diese
fiir sie einen Nutzen bringen. Im heutigen
Umfeld, mit allen —auch technologisch —
unbegrenzten Mdglichkeiten, steht bei
den Kunden oft gar nicht mehr die reine
Vermdgensverwaltung im Fokus. Son-
dern primér suchen sie jemanden, der sie
unabhéngig und mit integralem Blick
begleitet — «Ihr personlicher CFO». Hier-
fiir sind wir optimal aufgestellt.

Was werden die Treiber sein, um
als Privatbank den aktuellen
Umbruch erfolgreich zu meistern?
Prioritér bleibt der stetige Fokus auf den
Kundennutzen. Zweitens die Offenheit
fiir bzw. der Drang zur Veranderung. Und
drittens wird es entscheidend sein, die
richtigen Mitarbeiter zu haben. Das Umfeld
bietet riesige Chancen fiir «Products» und
«Processes». Aber jeder noch so guten
Lésung werden die Limiten aufgezeigt,
wenn nicht der Faktor «People» stimmt.

Jiirg Staub,
unbeschrédnkt haftender Gesellschafter

Maximilianstrasse 52, D-80538 Miinchen
Telefon +49 89998 10 70

www.reichmuthco.de



